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一、 引言
企业投资连接着融资与资金配置， 决定着企业未来现金流和盈利水平， 构成了微观经济主体成长
的基础， 也较大程度地影响宏观经济运行。 因此， 研究企业投资具有重要的理论价值和现实意义。 传
统Q理论认为在完美资本市场中， 企业投资仅依赖于托宾Q所代表的投资机会 （Tobin， 1969） ，[1]然而
Q理论令人失望的实证表现使得学者们试图放松 Q理论的假设条件以获得更符合实际的解释， 其中
以信息不对称 （Myers和 Majluf， 1984）[2]和代理理论 （Jensen， 1986）[3]最受重视。 Munoz（2013） 进一
步发现， 股票流动性与企业投资正相关， 在融资约束和成长型企业中， 这种关系更为显著。[4]
目前， 有关我国企业投资行为的研究， 主要集中在货币政策、 政府干预等宏观特征以及融资约
束、 代理成本等微观因素。 彭方平和王少平 （207） 基于新古典投资模型分析了我国利率政策是否产
生效果， 他们的实证结果发现我国货币政策通过国债收益率以及利率等渠道影响公司资本使用成本，
进而改变公司投资行为。[5]龚光明和孟澌 （2012） 发现紧缩性 （宽松性） 货币政策抑制 （ 促进） 公司投
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摘 要： 从市场微观结构的角度， 通过对我国上市公司股票流动性、 企业投资和资本配置效
率之间的经验检验， 发现股票流动性有助于增加企业投资。 进一步研究发现， 相对于低融资约束、
成熟型以及低经营风险的企业而言， 股票流动性提升企业投资的作用在高融资约束、 成长型以及经
营风险较高的企业中表现得更为明显。 此外， 从资本配置效率视角考察流动性的经济后果时发现，
流动性有助于抑制上市公司的过度投资并缓解投资过度不足， 进而提高资本配置效率。 研究结论表
明， 只有继续优化股权结构与公司治理、 规范信息披露制度并加强内幕交易打击力度， 才能增强市
场流动性并优化资本配置效率。
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资， 公司面临的融资约束越严重， 货币政策的影响越大。[6]程仲鸣等 （208） 和钟海燕等（2010） 认为，
地方政府面临促进经济增长、 降低失业等社会目标， 加之地方官员的政治晋升诉求， 他们可能将这些
社会和政治目标内化到其控制的上市公司中， 导致上市公司投资行为偏离经济利益最大化， 引发过度
投资。[7-8]
鉴于公司内部人与外部人之间存在信息不对称， 导致公司无法以合理成本为投资机会融资， 从而
产生融资约束。 Fazzari等 （1988） 率先使用投资与现金流之间的敏感度衡量公司是否面临融资约束。[9]
冯巍 （199） 、 魏锋和刘星 （204） 使用我国上市公司数据进行研究， 均发现面临融资约束的公司普
遍呈现出较高的投资-现金流敏感性， 导致融资约束企业不得不放弃净现值为正的投资机会， 最终造
成投资不足。[10-11]Jensen（1986） 则认为， 如果经理人追求规模扩张， 企业自由现金流可能被投资于
NPV小于 0的项目， 导致投资与现金流变动相关。[3]连玉君和程建 （207） 发现， 当公司面临的融资
约束较轻时， 代理问题会引发过度投资， 从而使得公司投资与企业现金流高度相关； 相反， 面临较重
融资约束的公司倾向于投资不足， 此时， 信息不对称成为引发投资与现金流敏感的主要导火索。[12]
由此可见， 国内尚未从市场微观结构视角研究企业投资行为。 始于 205年的股权分置改革改变
了我国股市的“ 二元” 股权结构， 增强了公司治理的利益协同性， 大股东及其代理人将更加关注公司
股价及股票交易的便利程度。 基于此， 本文使用 198-2011年沪深交易所上市的 A股非金融公司作
为研究对象， 分析股票流动性对企业投资规模以及资本配置效率的影响。
与以往文献相比， 本文的贡献和创新主要体现在以下三个方面： 第一， 以往文献集中于考察信息
不对称、 代理成本、 融资约束、 政府干预以及货币政策等因素对企业投资的影响， 较少考虑资本市场
特征和结构的影响。 本文率先从市场微观结构的视角， 考察股票流动性对企业投资规模与投资效率的
影响， 并结合企业融资约束、 成长性以及经营风险等特征进入深入剖析， 从而深化了企业投资领域的
相关研究。 第二， 以往文献集中于分析股票流动性的资产定价含义 （ 如 Amihud和 Mendelson， 1986；
Pastor和 Stambaugh， 203） ，[13-14]较少考察其对公司财务行为以及公司治理的影响。 本文从企业投资的
视角考察股票流动性对企业财务行为的影响， 并发现流动性与投资规模正相关且有助于提高资本配置
效率， 从而拓展了股票流动性领域的相关研究。 第三， 本文使用不同方法度量股票流动性与企业投
资， 同时， 综合使用面板数据固定效应模型与动态面板方法处理内生性问题， 有助于提高分析结论的
稳健性。
二、 理论分析与研究假设
1.股票流动性与企业投资。 企业投资规模取决于项目盈利能力与资金充裕程度。 根据已有研究，
股票流动性可通过提升项目盈利水平和缓解融资约束等途径增加企业投资。 首先， 股票流动性有助于
降低资本成本并提高项目盈利水平。 Amihud和Mendelson（1986） 认为流动性差的股票面临更高的交
易成本， 投资者需要获得更高的回报率作为补偿， 他们的实证结果证实买卖价差与预期回报率正相
关。[13]Pastor和 Stambaugh（203） 等使用多种指标衡量流动性， 均发现股票流动性与预期收益率负相
关。[14]鉴于金融资产的预期收益率等于企业的项目折现率 （ 罗斯等， 209） ， 因而， 流动性高的公司具
有较低的项目折现率， 投资项目盈利能力相对较高， 企业得以扩大投资规模。[15]
其次， 股票流动性可通过以下三种机制缓解融资约束。 一是错误定价机制。 Mil er（1977） 认为，
异质信念市场中的乐观投资者对证券估价较高， 由于限制卖空， 估价较低的悲观投资者将退出市场，
此时股价只反映乐观投资者信念并出现高估。[16]当公司为投资机会融资时， 异质信念有助于提升市场
需求和股票发行量。 同时， 投资者信念分歧越大， 股票交易量越多， 流动性越高 （ Baker和 Stein，
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204） 。[17]因此， 公司筹资规模和投资规模与流动性呈正相关关系。 尽管我国市场已引入股指期货等做
空机制， 但由于市场准入门槛高、 配套措施改革缓慢， 散户几乎被排斥在卖空操作之外， 导致资产价
格易于出现高估， 从而为流动性发挥作用提供了现实条件。 朱朝晖 （209） 发现投资者情绪引起的错
误定价与公司投资水平正相关。[18]二是权益发行成本。 公司发行股票时， 需要向中介机构支付承销费
和广告宣传费等， Bulter等 （205） 发现股票流动性与发行成本负相关， 原因在于股票流动性上升
时， 承销商因持有股票净头寸而面临的存货成本 、 搜寻成本以及交易成本下降 。[19]顾乃康和陈辉
（2010） 以 200至 205年间 A股市场增发配股事件进行研究， 发现流动性有助于降低增发配股费
用。[20]较低的发行成本提升了上市公司发行股票的意愿并增加了可用资金数额， 有助于缓解融资约束。
三是交易反馈机制。 Khanna和 Sonti（204） 认为知情交易者决定交易策略时会考虑其交易行为对管
理层的影响， 从而采取更为激进的交易策略， 导致股票价格更具有信息含量， 此时利益相关者可以做
出更有效的决策， 从而缓解融资约束并改善企业经营绩效。[21]Kyle和 Vila（191） 认为流动性上升有
助于激发知情交易者的交易行为， 进而增强反馈效应。[2]
Munoz（2013） 使用阿根廷、 巴西、 智利和墨西哥 190至 2010年上市公司季度数据， 通过原始
和行业调整换手率衡量股票流动性， 研究发现股票流动性与企业投资正相关。[4]基于此， 本文提出以下
假设：
假设一： 股票流动性上升有助于企业扩大投资规模。
2.股票流动性、 融资约束、 成长性、 经营风险与企业投资。 由于市场不完善， 公司内外部融资
成本存在显著差异， 投资受到约束。 如果股票流动性上升， 那么企业可利用错误定价和发行成本机制
低成本筹资。 因此， 融资约束企业更可能抓住契机筹集资金并扩大投资。 相反， 非融资约束企业内部
资金充裕 、 外部筹资成本较低 ， 对资金的渴望度低 。 因此 ， 对流动性的反应更不灵敏 。 朱朝晖
（209） 发现高融资约束公司的投资水平更可能受到错误定价的影响。[18]
就企业成长性而言， Zhang（207） 认为， 拥有更多投资机会的成长型企业更可能选择有利时机
进行投资， 而价值型企业投资更为平稳。[23]原因在于投资具有不可逆性， 经济状况不理想时， 受大量
非生产性资产拖累， 价值型企业更难削减投资； 经济情况转好时， 成长型企业加大投资， 而价值型企
业的非生产性资本逐渐转入生产， 扩张投资的急迫性较低。 因此， 成长型企业更可能利用流动性提高
的契机扩大投资。
Khanna和Sonti（204） 发现， 知情投资者的交易行为有助于提高股价信息含量， 从而缓解融资
约束问题并提高投资决策效率。[21]Subrahamanyam和Tit an（201） 指出， 当公司与利益相关者关系脆
弱且经营不确定性较高时， 交易反馈机制的作用更为显著。[24]原因在于股价所传递的正面信息有助于增
强利益相关者信心并推动合作， 从而提升企业经营效率。 根据上述分析， 本文提出以下第二个假设：
假设二： 融资约束、 成长型和高经营风险企业股票流动性对企业投资的影响更为显著。
3.股票流动性与资本配置效率。 Tobin（1969） 认为在完美资本市场中， 边际托宾 Q完全反映了
公司的投资机会， 公司投资仅与托宾 Q相关。[1]然而信息不对称导致公司无法以合理成本筹资， 投资
面临约束， 发生投资不足（Myers和 Majluf， 1984） ；[2]同时， 代理问题也导致企业投资于净现值为负的
项目， 引发过度投资（Jensen， 1986） 。[3]那股票流动性会影响上市公司的资本配置效率吗？
首先， 根据前文分析， 企业可利用错误定价和发行成本机制低成本融资， 资本成本下降也有助于
扩大企业投资机会集。 因此， 股票流动性有助于降低企业所面临的融资约束， 进而缓解投资不足。
其次， 流动性可通过以下三种机制降低代理成本并提高资本配置效率。 一是大股东监督和退出威
胁机制。 Maug（198） 认为， 监督行为发生之前大股东可以低价买入大量股票， 一旦监督行为导致
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股价上升， 大股东可通过原来持有以及新近购买的股票获利， 这有助于弥补大股东的监督成本。[25]股
票流动性越高， 大股东的买票价格越低， 收益越多。 因此， 股票流动性有助于提高大股东的监督积极
性， 进而抑制经理人构建帝国冲动并缓解过度投资。 Edmans（209） 发现， 一旦管理层从事机会主
义行为， 那么大股东和机构投资者等将抛售股票并导致股价下降， 此时管理层的股权类薪酬随之下
降； 较高的股票流动性将降低股东抛售股票的市场冲击， 从而提高抛售策略的可信度。[26]因此， 为了
减少股价波动对自身薪酬的不利影响， 管理层将减少其机会主义行为。 高敬忠等 （2011） 发现机构投
资者持股增强了管理层盈余预测准确性和及时性， 股权分置改革有助于提高股票流动性， 进而强化机
构投资者的积极治理作用。[27]
总体而言， 股票流动性通过便利企业筹资和降低资本成本等途径缓解了上市公司所面临的融资约
束和投资不足。 同时， 流动性也有助于优化管理层薪酬契约并强化外部投资者的监督， 从而缓解管理
层代理问题。 由此本文提出第三个假设：
假设三： 股票流动性有助于优化资本配置效率。
三、 研究设计
（ 一） 变量选取
1.企业投资。 根据辛清泉等 （207） 的研究经验，[28]本文使用现金流量表中“ 购建固定资产、 无
形资产和其他长期资产支付的现金” 与“ 处置固定资产、 无形资产和其他长期资产收回的现金净额”
两项之差衡量企业投资， 经上年末总资产平减后记为INVit。
2.投资效率。 参考辛清泉等 （207） 以及Richardson（206） 的研究经验，[28-29]本文使用预期投资
模型 （1） 计算非效率投资：
INVit =α0+α1SIZEit-1+α2LEVit-1+α3CASHit-1+α4AGEit-1+α5RETit-1+α6Qit-1+α7 INVit-1+α8STATEit
+∑STATEit +∑IND+∑YEAR+μit （1）
其中， INVit为年度 t公司 i的企业投资， 其他变量参见后文说明。 我们通过面板数据固定效应估计方
程 （1） ， 并得到各个企业的预期投资额 INV
*
it （方程拟合值） 和剩余投资量 （残差 μit） 。 如果公司存在过
度投资， 即实际投资超过预期投资， 那么剩余投资量将大于0， 即为过度投资水平， 我们记为OverINV。
如果公司投资不足， 那么剩余投资量将小于0， 此时， 残差为投资不足， 取绝对值后记为UnderINV。
3.自由现金流FCF。 Jensen（1986） 认为， 自由现金流是企业投资了所有NPV为正的项目后的剩
余现金流。[3]因此， 本文定义自由现金流为经营活动现金净流CFO与预期投资之差：
FCFit =CFOit -INV
*
it （2）
4.股票流动性。 股票流动性是市场以合理价格交易资产的能力， 一般通过买卖价差、 换手率以及
价量冲击指标进行度量。 考虑交易数据可得性和计算成本， 本文使用以下6种方法衡量流动性：
（ 1） 买卖价差 ROLL。 Rol（ 1984） 通过股价变化序列相关计算买卖价差 S it ， 即 S it =2
-cov△pit,d,△pit,d-1∑ ∑姨 ， 其中， △pit,d为股价变化量。[30]当样本序列相关取值为正时， 此方法没有意义。
因此， 本文定义修正的ROLL指标为：
ROLLit=
2 -cov△pit,d,△pit,d-1姨 姨姨 ， 若cov△pit,d,△pit,d-1姨 姨<0
0， 若cov△pit,d,△pit,d-1姨 姨≥
姨
0
（3）
（2） 买卖价差 HL。 根据 Corwin和 Schultz（2012） 的研究经验，[31]本文通过交易最高价与最低价
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之比估算买卖价差HL：
HLit=
2e
αit
-1 11
1+e
αit
（4）
其中，
αit=
2βit姨 - βit姨
3-2 2姨
-
γit
3-2 βit姨姨 ， βit=
1
j=0
Σ lnH
o
it,d+j
L
o
it,d+j
1 1Σ Σ2
Σ
Σ
ΣΣ
Σ
Σ
ΣΣ
Σ
Σ
Σ
ΣΣ
Σ
Σ
ΣΣ
Σ
， γit= ln
H
o
it,d,d+1
L
o
it,d,d+1
1 1Σ Σ2 （5）
H
o
it,d和 L
o
it,d分别表示股票i年度t第d天的最高价和最低价,和分别表示股票i年度t第d和d+1两
天中的最高价和最低价。
（3） 日均换手率TOVER
TOVERit =
1
Dit
Dit
d=1
Σ VOLitdLNSitd1 1 （6）
其中， VOLitd和 LNSitd分别为t年d天股票i的成交数和流通股数， Dit为年度t股票i的交易天数。
（4） 非流动性指标ILIQ为：
ILLIQit=
1
Dit
Dit
d=1
Σ ritdVitd1 1×10 （7）
其中， ritd和 Vitd分别为年度 t第 d天股票 i的回报率和交易金额； ILIQ越高， 交易的市场冲击越大，
股票流动性越低。
（5） 流动性比率LR为：
LRit=
1
Dit
Dit
d=1
Σ Vitdritd1 1×10
-9
（8）
其中， Vitd ritd 反映一段时间内股价每变化 1%所需的交易金额， 取年平均值并除以 10
-9
即为流动性
指标。
（6） 收益反转指标GAM。 Pastor和Stambaug（203） 认为流动性差的股票会对指令流反应过度，
给定成交量， 流动性越差则收益反转可能性越大。[14]因此， 他们建议使用股票收益率反转程度衡量流
动性。 本文通过对股票i第t年的交易数据估计方程 （9） 获取收益反转指标GAM：
r
e
i,t,d+1=θi,t +准i,t ri,t,d +γi,t·sign r
e
i,t,d
1 1·vi,t,d +εi,t,d+1 （9）
其中， r
e
i,t,d为超额收益率， r
e
i,t,d =ri,t,d -rm,t,d （ rm,t,d为根据流通市值加权平均的市场收益率） ； sign(.)为符号
函数。 GAM为 γi,t系数估计值的绝对值。
5.融资约束。 根据Almeida等 （204） 的研究，[32]本文使用利息保障倍数TIER、 公司规模 SIZE和
股利支付率 CASHDIV衡量融资约束。 依据每年 TIER取值， 以第 33和第 66百分位为分界点， 将样
本分为三组， 对于TIER取值大于第 66百分位的样本， 令变量 DTIER取值为 3， 小于第 33百分位的
样本， DTIER取值为1， 中间组， 令 DTIER取值为 2。 同理， 根据公司规模和股利支付率定义类别变
量DSIZE和DCASHDIV。
6.经营风险。 本文使用 t-2至 t年的 ROA标准差 SROA和年内股价波动标准差 SIGMA衡量公司
经营风险。 参照融资约束定义方法， 本文定义经营风险类别变量DSROA和DSIGMA。
7.其他控制变量。 根据 Munoz（2013） 的研究，[4]本文还控制了投资机会 Q、 经营活动现金流
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CFO、 企业规模SIZE、 财务杠杆LEV、 销售收入SALES、 现金持有 CASH、 上市年数 AGE。 此外， 根
据证监会 201年的行业分类标准构建行业虚拟变量 （ 其中， 制造业通过首字母加第一位数字构建虚
拟变量） 和年度虚拟变量。 变量定义参见表1。
（ 二） 研究模型
第一， 根据Munoz（2013） 和Fazzari等 （1988） ，[4，9]本文设置以下面板数据模型检验假设一。
INVit =β0+β1LIQit-1+β2Qit-1+β3CFOit-1+xit-1λ+∑IND+∑YEAR+εit （10）
其中， INVit为年度 t公司 i的企业投资， LIQit-1为年度 t-1公司 i股票的流动性， Qit-1采用上年度托宾
Q衡量， CFO等于期末经营活动现金流 /期末总资产， xit-1为其他控制变量， 包括规模、 财务杠杆、
销售收入、 现金持有和上市年数， IND和YEAR为行业和年度虚拟变量。 为降低内生性偏误， 本文主
要解释变量均滞后一期。
第二， 根据Munoz（2013） 的研究，[4]本文设置以下面板数据计量模型检验假设二。
INVit =准0+准1LIQit-1+准2DUMit-1+准3LIQit-1×DUMit-1+准4Qit-1+准5CFOit-1+xit-1λ+∑IND+∑YEAR+εit
（11）
其中， DUM是反映融资约束、 成长性和经营风险的类别变量。 准1衡量了流动性对企业投资的影响， 准3
衡量了融资约束、 成长性和经营风险的调节作用。
第三， 根据辛清泉等 （207） 和 Richardson（206） ，[28-29]本文设置以下面板数据计量模型检验假
设三。
OverINVit UnderINVit∑ ∑=δ0+δ1LIQit-1+δ2FCFit +δ3MCOSTit +δ4ORECTAit +δ5Qitxit-1λ+∑IND+∑YEAR+ζit
（12）
其中， OverINV（UnderINV） 为过度投资 （ 投资不足） ， LIQit-1为股票流动性， FCF为企业自由现金流，
MCOST和 ORECTA分别为管理费用率和其他应收款与总资产之比， xit为其他控制变量， 包括规模、
财务杠杆、 现金持有、 上市年数和股票收益率。
（ 三） 数据选取
本文选取 198至 2011年间 A股非金融类上市公司作为研究对象。 从深圳国泰安公司开发的
《 中国股票市场研究数据库》 （CSMAR） 提取股票交易数据和公司财务数据。 为了缓解异常值的影
响， 本文对主要连续变量进行首尾1%极端值的缩尾处理 （Winsorize） 。 表1给出本文用到的变量、 变
量含义以及描述性统计量。
从表1结果可以看到， 企业投资 INV的均值和中位数分别为 0.069和 0.042， 标准差为 0.085， 表
明企业投资规模存在较大差异。 非流动性 ILIQ的均值和标准差分别为 0.305和 0.395， 说明个股间
的流动性存在显著差异。
表1 变量定义和描述性统计量 （198-2011）
变量 含义 样本 均值 标准差 中位数 最小值 最大值
INV 企业投资 15705 0.069 0.085 0.042 -0.067 0.439
OverINV 过度投资 5047 0.071 0.075 0.045 0.001 0.349
UnderINV 投资不足 7625 0.047 0.033 0.042 0.001 0.152
ROLL Roll价差指标 19224 0.011 0.005 0.010 0.001 0.030
HL Corwin价差指标 19196 0.046 0.013 0.044 0.023 0.083
TOVER 年内日均换手率 19354 2.738 2.546 2.013 0.293 16.07
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续表1
变量 含义 样本 均值 标准差 中位数 最小值 最大值
ILLIQ 非流动性指标 19355 0.305 0.395 0.158 0.005 2.286
LR 流动性比率 19366 2.291 3.526 1.094 0.103 26.10
GAM 收益反转指标 19196 0.102 0.158 0.042 0 0.951
Q Tobin Q值 19465 1.683 1.026 1.360 0.812 7.459
CFO 经营活动现金净流量/总资产 19685 0.044 0.083 0.043 -0.216 0.279
SIZE Ln（ 期末总资产） 19687 21.28 1.203 21.14 10.84 28.28
LEV 期末总负债/期末总资产 19687 0.496 0.290 0.477 0.055 2.253
SALES 销售收入/期末总资产 19635 0.632 0.467 0.517 0.033 2.571
CASH 货币资金/期末总资产 19687 0.178 0.148 0.136 0.003 0.723
AGE 截至t年末公司上市年数 19690 7.599 4.743 7 1 19
RET 考虑分红的股票收益率 1723 0.271 0.878 -0.055 -0.750 3.717
STATE 是否国有控股 19668 0.616 0.486 1 0 1
FCF 自由现金流 10573 -0.009 0.085 -0.008 -0.255 0.215
MCOST 管理费用/主营业务收入 19605 0.130 0.244 0.075 0.008 1.956
ORECTA 其他应收款/期末总资产 19686 0.054 0.091 0.019 0 0.554
TIER 利息保障倍数 15764 9.577 14.61 4.276 -4.782 56.98
CASHDIV 每股现金股利 19679 0.088 0.149 0.030 0 3.997
SROA t-2年至t年ROA的标准差 15564 0.036 0.049 0.018 0 0.352
SIGMA 年内个股回报率的标准差 18266 0.032 0.015 0.029 0.015 0.124
四、 实证结果
1.单因素分析。 图 1与图 2描绘了非流动性 ILIQ以及流动性比率 LR与企业投资之间的关系。
首先， 按流动性指标将样本观测值5等分； 其次， 计算各组相对应的 INV均值并作图。 由图 1和图 2
可见， 随着非流动性 ILIQ和流动性比率 LR的上升， 企业投资 INV分别呈现下降和上升趋势， 表明
流动性与企业投资正相关。
0.10
0.08
0.06
0.04
0.02
0
I
N
V
均
值
I
N
V
均
值
0.10
0.08
0.06
0.04
0.02
0
Q1(High) Q5(High)Q5(Low) Q1(Low)Q2 Q2Q3 Q3Q4 Q4
ILLIQ LR
图1非流动性ILIQ与企业投资 INV 图2流动性LR与企业投资INV
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2.股票流动性与企业投资。 表 2提供了面板数据模型 （10） 的估计结果。 其中， 栏 （i） 至 （vi）
分别采用买卖价差 ROLL、 买卖价差 HL、 年内日均换手率 TOVER、 非流动性指标 ILIQ、 流动性比
率LR和收益反转指标GAM衡量股票流动性。
由表 2的结果可见， 使用买卖价差 HL， 非流动性和收益反转指标衡量流动性时， HL、 ILIQ和
GAM的估计系数均在1%水平上显著为负， 表明股票流动性越高， 企业投资规模越大； 非流动性每下
降一个标准差， 企业投资就上升0.553%（0.014×0.395） ； 使用换手率和流动性比率时， TOVER和LR
的估计系数均显著为正， 本文假设一得到支持， 即股票流动性较高的公司具有更大的投资规模。
关于控制变量对企业投资的影响， 表 2的结果表明托宾 Q的系数估计值均在 1%水平上显著为
正， 说明投资机会越多， 企业投资规模越大， 这与辛清泉等 （207）[28]结论一致。 CFO的系数估计值
均在1%水平上显著为正， 表明内部资金越充足， 企业投资越多， 这完全符合 Fazzari等 （1988）[9]的结
论。 SIZE的估计系数在 1%水平上显著为正， 同时， LEV和 AGE的估计系数显著为负， 说明小规模
企业、 财务杠杆较高和上市时间长的公司具有更多的投资， 这与辛清泉等 （207）[28]结论一致。
表2 股票流动性与企业投资
(i)ROLL (ii)HL (iii)TOVER (iv)ILLIQ (v)LR (vi)GAM
流动性 it-1
0.0780
(0.146)
-0.462***
(0.107)
0.002***
(0.000)
-0.014***
(0.003)
0.001***
(0.000)
-0.025***
(0.005)
Qit-1
0.008***
(0.001)
0.008***
(0.001)
0.008***
(0.001)
0.007***
(0.001)
0.003***
(0.001)
0.007***
(0.001)
CFOit-1
0.143***
(0.011)
0.141***
(0.011)
0.145***
(0.011)
0.143***
(0.011)
0.151***
(0.011)
0.143***
(0.011)
SIZEit-1
0.008***
(0.001)
0.008***
(0.001)
0.009***
(0.001)
0.006***
(0.001)
0.007***
(0.001)
LEVit-1
-0.25***
(0.003)
-0.024***
(0.003)
-0.026***
(0.003)
-0.022***
(0.003)
-0.024***
(0.003)
-0.023***
(0.003)
SALESit-1
0.001
(0.002)
0
(0.002)
0.001
(0.002)
0.001
(0.002)
0.003
(0.002)
0.001
(0.002)
CASHit-1
0.013
(0.008)
0.012
(0.008)
0.0050
(0.008)
0.011
(0.008)
0.009
(0.008)
0.012
(0.008)
AGEit-1
-0.04***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
N 15304 15278 15404 15405 15416 15278
R2 0.172 0.174 0.173 0.174 0.166 0.174
F 40.79 40.86 41.82 41.71 44.07 41.13
注： 限于篇幅， 行业和年度虚拟变量未报告； 括号内数值为公司维度 cluster调整的稳健标准误差； **、 **和 *分
别表示双尾t检验在1%、 5%和10%水平上统计显著。 以下各表同。
3.股票流动性、 融资约束、 成长性、 经营风险与企业投资。 本文使用利息保障倍数衡量融资约
束， 并将类别变量 DTIER代入模型 （11） 估计方程。 由表 3可见， 使用买卖价差、 非流动性和收益
反转指标衡量流动性时， HL、 ILIQ和 GAM的系数估计值均在 1%水平上显著为负， 同时 DTIER与
流动性的关联项均显著为正； ILIQ每下降一个标准差， 融资约束最严重公司的投资就上升 0.87%
（0.022×0.395） ， 而融资约束最轻公司的投资仅增加 0.08%（0.002×0.395） 。 采用流动性比率时， LR
的系数估计值在 1%水平上显著为正， 且 LR*DTIER的系数估计值在 1%水平上显著为负， 表明公司
面临的融资约束越重， 股票流动性对企业投资的影响越大。
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表3 股票流动性、 融资约束与企业投资
(i)ROLL (ii)HL (iii)TOVER (iv)ILLIQ (v)LR (vi)GAM
Qit-1
0.005***
(0.001)
0.005***
(0.001)
0.006***
(0.001)
0.005***
(0.001)
0.002**
(0.001)
0.005***
(0.001)
CFOit-1
0.129***
(0.010)
0.127***
(0.010)
0.133***
(0.010)
0.128***
(0.010)
0.139***
(0.011)
0.128***
(0.010)
SIZEit-1
0.006***
(0.001)
0.006***
(0.001)
0.007***
(0.001)
0.005***
(0.001)
0.006***
(0.001)
LEVit-1
-0.06*
(0.003)
-0.007*
(0.003)
-0.008**
(0.003)
-0.003
(0.003)
-0.006*
(0.003)
-0.004
(0.003)
SALESit-1
-0.03
(0.002)
-0.003
(0.002)
-0.002
(0.002)
-0.004
(0.002)
-0.001
(0.002)
-0.003
(0.002)
CASHit-1
-0.010
(0.008)
-0.011
(0.008)
-0.018**
(0.009)
-0.010
(0.008)
-0.010
(0.008)
-0.010
(0.008)
AGEit-1
-0.004***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
N 15304 15278 15404 15405 15416 15278
R2 0.188 0.189 0.189 0.191 0.185 0.191
F 41.38 41.12 42.36 42.80 43.81 42.94
流动性 it-1
-0.123
(0.206)
-0.369***
(0.110)
0.002***
(0.001)
-0.032***
(0.004)
0.004***
(0.001)
-0.063***
(0.007)
DTIERit-1
0.015***
(0.001)
0.014***
(0.001)
0.016***
(0.001)
0.014***
(0.001)
0.018***
(0.001)
0.015***
(0.001)
流动性 it-1×DTIERit-1
0.141*
(0.077)
0.042**
(0.021)
0
(0.000)
0.010***
(0.002)
-0.001***
(0.000)
0.023***
(0.004)
本文使用总资产账面市值比 （BM） 所计算的类别变量 DBM衡量企业成长性， 并代入模型 （11）
计算。 由表4结果可见， 使用买卖价差、 非流动性和收益反转指标衡量流动性时， ROLL、 HL、 ILIQ
和 GAM的系数估计值均在 1%水平上显著为负， 同时 DBM与流动性的关联项均在 1%水平上显著为
正 ， 表明成长型企业更可能利用流动性上升的契机扩大投资 ， 这与 Zhang（ 207） [23]结论相一致 。
ILIQ每下降一个标准差， 成长性最好公司的投资就上升 0.83%（0.021×0.395） ， 而成长性最差公司
的投资仅增加0.04%（0.001×0.395） 。 采用换手率和流动性比率时， TOVER×DBM和 LR×DBM的系
数估计值均显著为正， 表明企业成长性越低， 流动性越可能增加企业投资， 与本文预期不相符。 总体
而言， 表4的结果表明成长型企业股票流动性对投资的影响更为显著。
表4 股票流动性、 成长性与企业投资
(i)ROLL (ii)HL (iii)TOVER (iv)ILLIQ (v)LR (vi)GAM
Qit-1
0.004***
(0.001)
0.005***
(0.001)
0.005***
(0.001)
0.003**
(0.001)
0.002*
(0.001)
0.004***
(0.001)
CFOit-1
0.143***
(0.011)
0.142***
(0.011)
0.145***
(0.011)
0.142***
(0.011)
0.153***
(0.011)
0.141***
(0.011)
SIZEit-1
0.008***
(0.001)
0.008***
(0.001)
0.010***
(0.001)
0.007***
(0.001)
0.008***
(0.001)
流动性 it-1
-1.01***
(0.230)
-0.963***
(0.118)
-0.001
(0.001)
-0.031***
(0.004)
-0.001
(0.001)
-0.044***
(0.010)
DBMit-1
-0.11***
(0.001)
-0.013***
(0.001)
-0.009***
(0.001)
-0.009***
(0.001)
-0.004***
(0.001)
-0.008***
(0.001)
流动性 it-1×DBMit-1
0.614***
(0.090)
0.211***
(0.026)
0.001***
(0.000)
0.010***
(0.002)
0.001***
(0.000)
0.011***
(0.004)
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续表4
(i)ROLL (ii)HL (iii)TOVER (iv)ILLIQ (v)LR (vi)GAM
LEVit-1
-0.024***
(0.003)
-0.023***
(0.003)
-0.024***
(0.003)
-0.019***
(0.003)
-0.024***
(0.003)
-0.020***
(0.003)
SALESit-1
0
(0.002)
0
(0.002)
0.001
(0.002)
0
(0.002)
0.003
(0.002)
0
(0.002)
CASHit-1
0.013
(0.008)
0.012
(0.008)
0.006
(0.008)
0.011
(0.008)
0.009
(0.008)
0.012
(0.008)
AGEit-1
-0.04***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
N 15304 15278 15404 15405 15416 15278
R2 0.173 0.175 0.173 0.174 0.167 0.174
F 40.53 40.98 41.44 41.92 41.71 40.32
本文使用 t-2至 t年间总资产收益率 ROA的标准差 （ SROA） 衡量经营风险 ， 并将类别变量
DSROA代入模型 （11） 。 由表 5的估计结果可见， 使用买卖价差和非流动性衡量流动性时， ROLL、
HL、 ILIQ与 DSROA的关联项均在 1%水平上显著为负， 表明企业经营风险越高， 股票流动性对企
业投资的影响就越大。 HL每下降一个标准差， 经营风险最低公司的投资增加 0.46%（0.35×0.013） ，
而经营风险高公司的投资上升 0.66%（0.51×0.013） 。 使用换手率时， TOVER×DSROA的系数估计值
在1%水平上显著为负， 说明企业经营风险越高， 流动性对投资的影响越低， 与本文预期不符。 总体
而言， 表5的结果表明， 高经营风险公司股票流动性与企业投资之间的正相关关系更为显著。
表5 股票流动性、 经营风险与企业投资
(i)ROLL (ii)HL (iii)TOVER (iv)ILLIQ (v)LR (vi)GAM
Qit-1
0.008***
(0.001)
0.008***
(0.001)
0.009***
(0.001)
0.007***
(0.001)
0.004***
(0.001)
0.007***
(0.001)
CFOit-1
0.142***
(0.009)
0.140***
(0.009)
0.144***
(0.009)
0.142***
(0.009)
0.149***
(0.009)
0.142***
(0.009)
SIZEit-1
0.008***
(0.001)
0.007***
(0.001)
0.008***
(0.001)
0.006***
(0.001)
0.007***
(0.001)
LEVit-1
-0.024***
(0.003)
-0.023***
(0.003)
-0.024***
(0.002)
-0.020***
(0.003)
-0.023***
(0.002)
-0.022***
(0.003)
SALESit-1
0.001
(0.002)
0
(0.002)
0.001
(0.002)
0
(0.002)
0.002
(0.002)
0
(0.002)
CASHit-1
0.013**
(0.006)
0.012*
(0.006)
0.006
(0.006)
0.012*
(0.006)
0.012**
(0.006)
0.013**
(0.006)
AGEit-1
-0.04***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
-0.004***
(0.000)
N 15304 15278 1540415405 15416 15278
R2 0.173 0.175 0.174 0.175 0.166 0.174
F 40.66 40.6441.29 41.51 41.91 40.55
流动性 it-1
0.593***
(0.201)
-0.270***
(0.102)
0.004***
(0.001)
-0.002
(0.004)
0.001**
(0.000)
-0.015*
(0.008)
DSROAit-1
-0.01
(0.001)
-0.001
(0.001)
-0.003***
(0.001)
-0.002**
(0.001)
-0.004***
(0.001)
-0.002***
(0.001)
流动性 it-1×DSROAit-1
-0.263***
(0.074)
-0.080***
(0.020)
-0.001***
(0.000)
-0.005***
(0.002)
0
(0.000)
-0.004
(0.003)
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4.股票流动性与资本配置效率。 表 6和 7提供了面板数据回归模型 （12） 的估计结果， 被解释
变量分别为过度投资OverINV和投资不足UnderINV。
由表 6的结果可见， 采用非流动性和收益反转指标衡量股票流动性时， ILIQ和 GAM的系数估
计值均在5%水平上显著为正， 表明流动性与过度投资呈显著负相关关系。 ILIQ每下降一个标准差，
过度投资就减少 0.44%（0.011×0.395） 。 使用流动性比率时， LR的系数估计值在 5%水平上显著为
负， 表明股票流动性有助于降低过度投资。
由表7的结果可见， 使用买卖价差HL、 非流动性指标ILIQ和收益反转指标 GAM衡量股票流动
性时， HL、 ILIQ和 GAM的系数估计值均显著为正， 表明流动性越高， 企业的投资不足程度越低。
HL每下降一个标准差， 投资不足就减少 0.19%（0.143×0.013） 。 使用流动性比率衡量流动性时， LR
的系数估计值在1%水平上显著为负， 说明股票流动性有助于缓解投资不足。
总体而言， 表 6和表 7的结果说明股票流动性有助于抑制上市公司的过度投资并缓解投资不足，
进而提高资本配置效率。
表6 股票流动性与过度投资OverINV
(i)ROLL (ii)HL (iii)TOVER (iv)ILLIQ (v)LR (vi)GAM
ORECTA -0.134***
(0.019)
-0.138***
(0.019)
-0.133***
(0.019)
-0.140***
(0.019)
-0.129***
(0.018)
-0.141***
(0.018)
SIZE 0.008***
(0.001)
0.009***
(0.001)
0.009***
(0.001)
0.009***
(0.001)
0.009***
(0.001)
LEV -0.001
(0.005)
-0.001
(0.005)
-0.001
(0.005)
-0.002
(0.005)
-0.002
(0.005)
-0.002
(0.005)
Q 0.001
(0.002)
0.001
(0.002)
0.001
(0.002)
0.001
(0.002)
0.001
(0.002)
0.001
(0.002)
CASH -0.030*
(0.017)
-0.031*
(0.016)
-0.030*
(0.016)
-0.029*
(0.017)
-0.031*
(0.017)
-0.030*
(0.017)
AGE -0.002***
(0.000)
-0.002***
(0.000)
-0.002***
(0.000)
-0.002***
(0.000)
-0.002***
(0.000)
-0.002***
(0.000)
RET 0.008***
(0.002)
0.008***
(0.002)
0.009***
(0.003)
0.009***
(0.003)
0.008***
(0.003)
0.008***
(0.002)
N 4176 4175 4179 4179 4179 4175
R2 0.107 0.108 0.107 0.108 0.108 0.108
F 13.30 13.31 13.11 13.48 13.13 13.83
流动性 it-1
-0.160
(0.274)
0.261
(0.179)
0.001
(0.001)
0.011**
(0.005)
-0.001**
(0.000)
0.022**
(0.011)
FCF 0.054***
(0.016)
0.056***
(0.016)
0.056***
(0.016)
0.053***
(0.016)
0.054***
(0.016)
0.053***
(0.016)
MCOST 0.015*
(0.009)
0.016*
(0.009)
0.016*
(0.009)
0.016*
(0.009)
0.017*
(0.009)
0.016*
(0.009)
表7 股票流动性与投资不足UnderINV
(i)ROLL (ii)HL (iii)TOVER (iv)ILLIQ (v)LR (vi)GAM
流动性 it-1
-0.86
(0.072)
0.143***
(0.048)
0
(0.000)
0.003***
(0.001)
-0.003***
(0.000)
0.004*
(0.002)
FCF -0.074***
(0.004)
-0.074***
(0.004)
-0.074***
(0.004)
-0.074***
(0.004)
-0.089***
(0.004)
-0.074***
(0.004)
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续表7
(i)ROLL (ii)HL (iii)TOVER (iv)ILLIQ (v)LR (vi)GAM
ORECTA 0.014***
(0.004)
0.013***
(0.004)
0.014***
(0.004)
0.014***
(0.004)
0.033***
(0.004)
0.014***
(0.004)
SIZE -0.015***
(0.000)
-0.014***
(0.000)
-0.015***
(0.000)
-0.014***
(0.000)
-0.014***
(0.000)
LEV -0.022***
(0.001)
-0.022***
(0.001)
-0.022***
(0.001)
-0.022***
(0.001)
-0.024***
(0.001)
-0.022***
(0.001)
Q 0.002***
(0.000)
0.002***
(0.000)
0.002***
(0.000)
0.002***
(0.000)
0.008***
(0.000)
0.002***
(0.000)
CASH 0.073***
(0.003)
0.073***
(0.003)
0.073***
(0.003)
0.073***
(0.003)
0.065***
(0.003)
0.073***
(0.003)
AGE 0.003***
(0.000)
0.003***
(0.000)
0.003***
(0.000)
0.003***
(0.000)
0.003***
(0.000)
0.003***
(0.000)
RET -0.001
(0.001)
-0.001
(0.001)
-0.001
(0.001)
-0.001
(0.001)
-0.004***
(0.001)
-0.001
(0.001)
N 6326 6330 6333 6333 6333 6330
R2 0.473 0.473 0.472 0.473 0.389 0.473
F 107.7 110.6 108.4 108.8 83.66 109.1
MCOST 0.002
(0.002)
0.002
(0.002)
0.002
(0.002)
0.002
(0.002)
0.009***
(0.002)
0.002
(0.002)
五、 稳健性检验
为了检验本文实证结果的稳健性， 本文从以下几方面进行分析①：
（ 一） 内生性检验
1.面板数据固定效应模型 （FE） 可处理企业文化、 管理层特征和企业异质性等不可观测的非时
变因素， 有助于降低估计偏误， 本文使用固定效应模型估计方程 （10） 。 检验结果表明股票流动性与
企业投资正相关， 这与表2的回归结果保持一致。
2.鉴于投资存在惯性， 本文在方程 （10） 中加入滞后因变量， 并使用系统广义矩估计方法 （Sys-
tem GMM） 估计方程， 该法使用相关变量滞后值作为工具变量， 可同时处理投资惯性和变量内生性。
检验结果表明残差序列不存在二阶序列相关； Sargan检验结果表明， 其他模型的工具变量选取均通过
合理性检验。 本文发现 INVit-1的系数估计值均在 1%水平上显著为正， 表明企业投资具有持续性。
采用买卖价差HL、 非流动性指标ILIQ和收益反转指标GAM衡量流动性时， 股票流动性的系数估计
值均在 1%水平上显著为负， 采用换手率TOVER和流动性比率 LR时， 流动性的系数估计均显著为
正， 表明流动性与企业投资呈正相关关系， 与表2基本一致。
（ 二） 其他模型设定
本文使用欧拉方程考察流动性对投资规模的影响并检验假设一， 结果发现股票流动性与投资规模
呈显著正相关关系。
2.本文使用Bushman等 （2011） 模型[3]考察股票流动性与投资效率之间的关系， 发现高流动性企
业可更有效地利用投资机会获利。 同时， 流动性降低了企业投资与下降投资机会之间的敏感度， 表明
流动性有助于提升投资效率。
3.鉴于制度环境、 股权结构、 产权性质和公司治理可能影响到企业投资规模以及投资效率， 本
————————
①限于篇幅， 稳健性检验未报告回归结果， 如有需要， 请向作者索取。
江西财经大学学报 2016 年第 1 期 总第 103 期
56
江西财经大学学报
Journal of Jiangxi University of Finance and Economics
文在模型 （10） 至 （12） 中进一步控制市场化指数、 第一至第五大股东持股、 产权性质、 董事会治理
（包括规模、 独董占比、 董事长与CEO两职兼任） 等变量， 在此基础上重新检验假设一至三， 结果没
有发生实质性变化。
（三） 变换替换
1.Richardson（206） 模型[29]隐含的前提假设是上市公司不存在系统性非效率投资， 否则容易产
生偏差。 为了克服这一问题， 根据辛清泉等 （207） 的研究，[28]本文将模型 （1） 残差按大小三等分并
剔除中间一组， 将残差最大一组作为过度投资组， 残差最小一组计为投资不足组， 并重新检验假设
三， 发现表6和表7的结果不变。
2.本文使用固定资产、 在建工程和工程物资三项之和的年度变化值衡量企业投资， 经上年末企
业总资产标准化后记为INV2it。 在此基础上， 使用 INV2it衡量企业投资， 并重新估计表 2至表 7， 实
证结果保持一致。
3.鉴于我国资本市场有效性不足， 本文使用销售收入增长率SGROW衡量投资机会， 重新估计表
2至表7， 结果没有发生实质性改变。
六、 结语
投资是企业获取未来现金流重要来源， 它构成了企业成长的基础， 资本配置效率高低成为考察投
资问题的关键。 因此， 抑制非效率投资并提高企业资本配置效率已成为亟待研究和解决的问题。 以往
文献集中于考察信息不对称、 代理成本、 融资约束、 政府干预以及货币政策等因素对企业投资的影
响， 但是较少关注市场微观结构的影响。 本文以 198至 2011年 A股非金融类上市公司为样本， 从
市场微观结构的角度研究我国上市公司股票流动性对企业投资规模和投资效率的影响， 研究结果发
现， 股票流动性与企业投资规模呈显著的正相关关系， 表明股票流动性的提升有助于企业获取外部资
金、 缓解融资约束从而扩大投资规模； 进一步研究发现， 相对于融资约束较低、 成熟型以及经营风险
较低的企业而言， 流动性提升投资水平的作用在融资约束较高、 成长型以及经营风险较高的公司中表
现得更为明显； 此外， 从资本配置效率视角考察流动性的经济后果时发现， 股票流动性有助于抑制过
度投资、 缓解投资不足并提高企业资本配置效率。 使用不同方法度量股票流动性与企业投资， 同时，
综合使用面板数据固定效应模型和动态面板数据方法处理内生性问题后， 研究结论均保持稳健。
本文研究结果具有以下两方面的政策含义。 第一， 本文发现股票流动性有助于缓解上市公司的投
资不足并抑制其过度投资， 进而优化资本配置效率。 因此， 上市公司应通过完善股权结构、 董事会结
构以及外部审计等治理机制， 以提高股票流动性并优化资本配置效率。 第二， 监管当局应采取降低交
易佣金、 优化市场交易机制、 完善信息披露制度、 加大内幕交易打击力度等措施， 以降低投资者交易
成本和市场信息不对称， 进而提高市场流动性。
————————
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